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 はじめに
自社株買いニュースの発表によって株価が上昇する現象が観察されている｡














例えば､ 2010年10月22日に､ 発行済み株式総数の５％強､ 上限1,000億円
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1) 自社株買いの理論的・実証的研究のサーベイとしては､ Constantinides, G., M., et. al.
(2003､ 邦訳第７章)､ 畠田 (2009) を参照｡
で自社株買いを実施すると発表した KDDIの小野寺正社長兼会長は､ ｢足元
の株価は安い｡ 『まだ KDDIは伸びる』 というメッセージを込めた｣ とコメ
ントしている (日本経済新聞2010年10月23日及び11月４日付朝刊)｡
他方､ エージェンシー理論的説明によれば､ 株主を依頼人 (principal) と
し経営者を株主の代理人 (agent) とするエージェンシー関係において､ 経













入れる自社株は消却するほか､ 株式交換によるＭ＆Ａ (合併・買収) に備え






















榊原 (2011) は､ 法人税を分析に導入すれば､ 自社株買いそれ自体に株式
価値を高める効果があることを､ 筆者の知る限り初めて包括的に分析した｡
自社株買いの実施は､ 経営者の意図ないし真意とは関係なく､ あるいは､ 自
社株買いの発表によって経営者が何をマーケットに伝えたいのかとは関係な
く､ 自動的に株式価値を高めるメカニズムを内包している｡ 本論文の目的は､













関係を分析するために､ 負債を持たない企業 (U, unlevered firm) を想定し､
以下のような諸仮定を置く｡











以上の諸仮定から､ シャープ (Sharpe, W. (1964))＝リントナ― (Lintner,
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図表１ アンレバード企業の B / S
(簿価ベース)
現金 1,000 株主資本

















となる｡ したがって､ この企業の全体の価値 (無負債なので株式価値総額に
なる) は､ 本業資産の価値と金融資産の価値の合計として､
 (企業全体)＝12,000＋600＝12,600



























(value additivity) という｡ ただし､ 企業全体の割引率を求めるときに企業価
値＝12,600を既知として前提としていることには注意しよう｡













に対する投資家の要求収益率を２％と仮定する｡ この場合､ MM (1963) が
主張するように､ 負債を利用している企業の価値は､ アンレバードの場合と
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い企業の価値は､ 法人税を考慮すると､ 12,600であった｡ MM論文 (1963)
によれば､ 貸借対照表の資産側は全く同じで､ 1,000の負債を調達した企業













図表２ 社債を発行して自社株買いを行った企業の B / S
(簿価ベース)







が成立しなければならず､ ×＝1,000 であることを利用すると､ 自社
株買いニュースを受けて成立する株式価値は､
＝(12,000＋1,000)1,000株＝13.0 
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図表３ 株式価値と株主の富の推移
t＝0 t＝1 t＝2 t＝3 ……
株式価値の推移
現状 12.6 12.6 12.6 12.6 ……
自社株買い 13.0 13.0 13.0 13.0 ……
株主の富
現状 12.6 12.6 12.6 12.6 ……
自社株買い
() 応じた 1＋12 12.0 12.0 12.0 ……
() 応じない 13.0 13.0 13.0 13.0 ……
(注) 自社株買いに応じた場合の t＝0 時点の一株保有株主の富は､ 自社株買いに























業の B / S (簿価ベース)














































t＝0 t＝1 t＝2 t＝3 ……
株式価値
現状 13.0 13.0 13.0 13.0 ……
自社株買い 13.22 13.22 13.22 13.22 ……
株主の富
現状 13.0 13.0 13.0 13.0 ……
自社株買い
() 応じた 0.5＋12.72 12.72 12.72 12.72 ……
() 応じない 13.22 13.22 13.22 13.22 ……
(注) 自社株買いに応じた場合の t＝0 の株主の富は､ 株式売却手取り金 0.5 (＝0.03783
×13.22) と残りの保有株式の価値 12.72 (＝0.96217×13.22) の合計である｡
図表６ 保有現金を使って２回目の自社株買いを行うレバー
ド企業の B / S (簿価ベース)





















が得られる｡ 自社株買いによって株式価値は､ 13.217から13.307へと､ 0.09
だけ増加するのである｡
















これまでの分析と同様に､ 図表７のレバード企業の総価値は､ MM (1963)
によると､ 図表７の企業と借り方の資産構成は同じで､ しかし負債を保有し
ていないアンレバード企業の総価値に､ 負債の持つ法人税節約額の割引現在















































が理論的に明らかになった｡ MM (1963) の配当・株価無関連命題を援用し
て自社株買いと株式価値の無関連性を解説し､ 自社株買いのニュースによっ
て実際に観察される株価上昇の根拠を､ 経営者が自社株買い発表に託す明示








. １. １. アンレバード企業が社債発行により自社株買いを行うケース




析可能である｡ 第１は､ 式の13.0と式の12.6を比較する方法であり (こ
れを以下では､ 方法Ａと呼ぶ)､ 第２は､ 式の13.0と式の12.6を比較す
る方法である (これを以下では方法Ｂと呼ぶ)｡ 方法Ａと方法Ｂの違いは､
自社株買いニュース ｢発表後の｣ 一株当たり株式価値算定において､ 方法Ａ
ではニュース ｢発表前の｣ 発行済み株式総数を使用しているのに対して､ 方
法Ｂでは､ 自社株買いを ｢行った後の｣ 発行済み株式総数を使用しているこ
































可能である｡ 第１に､ 社債の利息支払額による毎年の法人税節約額 (0.4×0.
02×1,000) の現在割引価値は400であったことを想起しよう｡ 自社株買いア
ナウンス時に (この時にはまだ発行済み株式総数は1,000株である) マーケッ
トが認識する一株当たりの法人税節約額は､ 4001,000株＝0.40 である｡ こ
の0.40がちょうど自社株買いを行った場合の一株当たりの株式価値増加額に
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3) この他にも､ 株の分子の400を､ 社債発行手取金を自社株買いによって株主
に分配したケース (＝1000) と自社株買いを行なわずに企業内で金融資産として運用
した場合の時価評価額 (＝600) との差額としても解釈可能である｡ しかし､ 社債発
行手取金をそのまま企業内で保有しておく行動も､ 自社株買いのための社債発行とい



































. １. ２. レバード企業が (２回目の) 社債発行により自社株買いを行う
ケース
上で分析された２回目の社債発行による自社株買いニュースの発表前と発
表後の一株当たり株式価値は､ それぞれ､ 13.307と13.537であり､ 自社株買
いニュースによる株式価値増加は0.23であった｡ この増加分の原因を前述の
方法Ａと方法Ｂで分析する｡



















て説明できるのである｡ 同時にまた､ 200870.217株の分子の200は､ Ⅵ.１.
１. の (１) での分析と同様に､ 自社株買いによって株主のポケットに入っ
た現金額に法人税率を掛けた金額 (＝0.4×500) に等しい｡ したがって､ こ
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となる｡ 新規社債発行の手取り金を使った自社株買いによる株式価値の増価










. ２. １. 一回目の保有現金による自社株買いのケース
第Ⅲ節で分析したように､ レバード企業が500の手持ち現金を使った自社
株買いをアナウンスすると､ 一株当たり株式価値は､ アナウンス前の13.0か
ら13.217へと､ 0.217だけ増価した｡ この原因を探るために､ アナウンス前
後の株式価値を方法Ａと方法Ｂの二通りの方法で比較しよう｡


























市場評価額300との差額である｡ その200は､ 計算上は､ 法人税率 (0.40)×








(２) 方法Ｂ (式と式の比較) による差異分析
式の株式価値13.217から式の株式価値13.0を控除してみよう｡
 (式)－ (式)





































となる｡ 本業資産の価値､ 負債の法人税節約額の価値､ そして負債価値は､
式と式に共通なので相殺されることから､ 上式の最後の整理された式が
成立する｡







場合と同様に､ 株式価値総額の増加額80は､ 保有現金500の､ 自社株買いを
行った場合と行わなかった場合の､ 株主にとっての価値の差に等しい｡ さら




支払い法人税額の割引現在価値 (＝0.4×0.02×2000.02)､ あるいは､ 現金
200を自社株買いにより株主にペイアウトしたために回避できた現金の運用
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5) Dittmar, A., & J. Mahrt-Smith (2007) は､ 良いガバナンス企業の１ドルの現金は､ 市
場で１ドル以上の価値で評価されている､ と報告している｡
6) 自社株買いと株価反応についてのイベントスタディについては､ 山口 (2008, 2009)
を参照｡
のであるから､ 経営者が自社株買いニュースの発表を借りて ｢何か｣ を意図
的にマーケットに伝えることによって株式価値の上昇を企図するとすれば7)､





[付記] 本研究について､ 科学研究費補助金基盤研究 (Ｂ) 23330138の援助を得た｡
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